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Ðàññìîòðåíû äîñòîèíñòâà è íåäîñòàòêè ìåòîäîâ áþäæåòèðîâàíèÿ “ñâåðõó-âíèç” è “ñíèçó-ââåðõ”,
íà îñíîâå ÷åãî ïðåäñòàâëåí íîâûé ìåòîä “ñâåðõó-âíèç-íàâåðõ”, ïîçâîëÿþùèé äîáèòüñÿ âûïîë-
íåíèÿ öåëåé õîëäèíãà è îïòèìèçèðîâàòü ïðîöåññ êîíñîëèäàöèè. Àíàëèçèðóþòñÿ îñíîâíûå
ïðîáëåìû, ñâÿçàííûå ñ êîíñîëèäàöèåé, ïðåäëàãàþòñÿ ïðèíöèïû áþäæåòèðîâàíèÿ â õîëäèíãå.

Ãëîáàëüíîñòü, ñòðåìèòåëüíîñòü è îïåðà-
òèâíîñòü - îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè ñîâðå-
ìåííîãî ðûíêà. Ýòè òåíäåíöèè áèçíåñà ëå-
æàò â îñíîâå âîçðàñòàþùåé ðîëè ñïåöèôè-
÷åñêèõ ôèíàíñîâûõ âîïðîñîâ óïðàâëåíèÿ, ãäå
íà ïåðâûé ïëàí âûõîäèò âîïðîñ î ìàêñèìàëü-
íîé ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿ-
òèé, äîáèòüñÿ êîòîðîé ìîæíî, ëèøü ïîñòî-
ÿííî ïëàíèðóÿ è êîíòðîëèðóÿ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñòðåìèòåëüíî óâåëè-
÷èâàåòñÿ ÷èñëî êîìïàíèé õîëäèíãîâîãî òèïà.
Õîëäèíã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñëîæíóþ èíòåã-
ðèðîâàííóþ ñòðóêòóðó, ñîñòîÿùóþ èç íå-
ñêîëüêèõ îðãàíèçàöèé, ÷üÿ ñîâìåñòíàÿ äåÿ-
òåëüíîñòü äîëæíà ïðèíîñèòü áîëüøèé ýô-
ôåêò, ÷åì èõ ñàìîñòîÿòåëüíàÿ.

Î÷åâèäíî, ÷òî êîìïàíèÿ õîëäèíãîâîãî òèïà
îòëè÷àåòñÿ ñëîæíîñòüþ âçàèìîäåéñòâèÿ ìåæäó
åå ñòðóêòóðíûìè åäèíèöàìè, ÷òî îáóñëîâëèâàåò
íåîáõîäèìîñòü èññëåäîâàíèÿ îñîáåííîñòåé áþä-
æåòèðîâàíèÿ â õîëäèíãàõ. Äëÿ ýôôåêòèâíîãî
óïðàâëåíèÿ ôèíàíñàìè â õîëäèíãå íåîáõîäèìî
ñôîðìèðîâàòü êîíñîëèäèðîâàííûé áþäæåò êàê
ôîðìàëüíûé èòîã áþäæåòèðîâàíèÿ â êîìïàíèè.
Ïîä êîíñîëèäèðîâàííûì áþäæåòîì ìû áóäåì
ïîíèìàòü ñâîä âñåõ áþäæåòîâ, èñïîëüçóåìûõ â
áþäæåòíîé ñèñòåìå õîëäèíãà.

Êîíñîëèäèðîâàííûé áþäæåò íåîáõîäèì
äëÿ ýôôåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ôèíàíñàìè
õîëäèíãà çà ñ÷åò îïòèìèçàöèè âçàèìîäåéñòâèÿ
ñòðóêòóðíûõ åäèíèö. Ïî ñóòè, êîíñîëèäèðî-
âàííûé áþäæåò õîëäèíãà ïðåäñòàâëÿåò ñî-
áîé ïîñòàòåéíóþ ñóììó áþäæåòîâ âõîäÿùèõ
â íåãî ñòðóêòóðíûõ åäèíèö, çà âû÷åòîì âíóò-
ðèãðóïïîâûõ îïåðàöèé, îäíàêî íà ïðàêòèêå
âîçíèêàåò ìíîæåñòâî ñëîæíîñòåé.

Îñíîâíîé çàäà÷åé êîíñîëèäèðîâàííîãî
áþäæåòà ÿâëÿåòñÿ îòðàæåíèå èíôîðìàöèè î
äåÿòåëüíîñòè õîëäèíãà â öåëîì. Èìåííî êîí-
ñîëèäèðîâàííûé áþäæåò ïîìîãàåò ðóêîâîä-
ñòâó îöåíèòü ïîñëåäñòâèÿ òîãî èëè èíîãî ðå-
øåíèÿ è èõ âëèÿíèå íà áèçíåñ â öåëîì.

Êàê ïðàâèëî, êðóïíûå êîìïàíèè õîëäèíãî-
âîãî òèïà ñîñòîÿò èç áîëüøîãî êîëè÷åñòâà ïîä-
ðàçäåëåíèé è þðèäè÷åñêèõ ëèö, ó÷àñòâóþùèõ
â öåïî÷êå ñîçäàíèÿ äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè
îñíîâíîé ïðîäóêöèè, îáëàäàþùèõ ñëîæíîé
ñòðóêòóðîé ðàñïðåäåëåíèÿ ñîáñòâåííîñòè è
áîëüøèì êîëè÷åñòâîì âíóòðèãðóïïîâûõ îïåðà-
öèé, ÷òî çíà÷èòåëüíî óñëîæíÿåò ôîðìèðîâà-
íèå êîíñîëèäèðîâàííîãî áþäæåòà.

Îäíàêî ïðîáëåìà êîíñîëèäàöèè áþäæå-
òà ñòîèò íå âñåãäà. Òàê, ñóùåñòâóåò äâà ïðî-
òèâîïîëîæíûõ ìåòîäà áþäæåòèðîâàíèÿ -
”ñâåðõó-âíèç” (top-down) è “ñíèçó-ââåðõ”
(bottom-up).

Âûáîð “èäåàëüíîãî” ìåòîäà ÿâëÿåòñÿ ïî-
ñòîÿííîé òåìîé äëÿ ñïîðîâ ñðåäè ýêîíîìèñ-
òîâ. Âàðèàíò “ñíèçó-ââåðõ” ïðåäïîëàãàåò
ôîðìèðîâàíèå áþäæåòîâ íà óðîâíå êàæäîãî
öåíòðà ôèíàíñîâîé îòâåòñòâåííîñòè êîìïà-
íèè è êàæäîé ñòðóêòóðíîé åäèíèöû õîëäèí-
ãà, äàëüíåéøóþ èõ êîíñîëèäàöèþ ñíà÷àëà íà
óðîâíå ïðåäïðèÿòèÿ, à çàòåì íà óðîâíå õîë-
äèíãà. Äàííûé ìåòîä ïîçâîëÿåò ó÷åñòü îñî-
áåííîñòè äåÿòåëüíîñòè êàæäîãî ÖÔÎ è êàæ-
äîé ñòðóêòóðíîé åäèíèöû. Íàïðèìåð, çàâîä
íå ìîæåò ïðîèçâåñòè ñòîëüêî ñàìîëåòîâ,
ñêîëüêî åìó “íàâÿçûâàåò” õîëäèíã ïî âïîë-
íå îáúåêòèâíîé ïðè÷èíå - íåäîñòàòî÷íîé ÷èñ-
ëåííîñòè, â òî âðåìÿ êàê õîëäèíã ñòðîèë
ïëàíû, èñõîäÿ èç ìàêñèìàëüíîé ïðîèçâîä-
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ñòâåííîé ìîùíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Ìèíóñîì
ÿâëÿåòñÿ æåëàíèå ñòðóêòóðíîé åäèíèöû (èëè
ÖÔÎ) çàâûñèòü çàòðàòû.

Ïðè áþäæåòèðîâàíèè “ñâåðõó-âíèç” áþä-
æåò ñòðîèòñÿ íà îñíîâå öåëåé äåÿòåëüíîñòè
õîëäèíãà è, ïî ñóòè, ñïóñêàåòñÿ ñâåðõó. Ìèíóñ
äàííîãî ìåòîäà îïèñàí âûøå. À íàèáîëåå âå-
ñîìûì ïëþñîì ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî çàäà÷à êîíñî-
ëèäàöèè áþäæåòîâ íå ñòîèò, òàê êàê ñíà÷àëà
ðàçðàáàòûâàþòñÿ êîíñîëèäèðîâàííûå áþäæå-
òû õîëäèíãà (áþäæåò äîõîäîâ è ðàñõîäîâ,
áþäæåò äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ è ïðî-
ãíîçíûé áàëàíñ), êîòîðûå â äàëüíåéøåì ðàç-
áèâàþòñÿ íà îòäåëüíûå áþäæåòû ïîäðàçäåëå-
íèé. Îäíàêî òàêàÿ öåíòðàëèçîâàííàÿ ñèñòåìà
ïëàíèðîâàíèÿ ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà äàëå-
êî íå âñåãäà, çà÷àñòóþ áþäæåòèðîâàíèå îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ ïî ïðèíöèïó “ñíèçó-ââåðõ”, ïî-
ñêîëüêó, êàê ïðàâèëî, òîëüêî ñïåöèàëèñòû êîì-
ïàíèé, âõîäÿùèõ â õîëäèíã, ìîãóò äîñòîâåðíî
ñïëàíèðîâàòü äåÿòåëüíîñòü ñâîåãî ïðåäïðèÿòèÿ.

Äëÿ òîãî ÷òîáû îáëåã÷èòü ïðîöåññ êîí-
ñîëèäàöèè è äîáèòüñÿ ìàêñèìàëüíîãî ýôôåê-
òà îò ôóíêöèîíèðîâàíèÿ õîëäèíãà, íàìè ïðåä-
ëàãàåòñÿ ìåòîä “ñâåðõó-âíèç-íàâåðõ”. Ñóòü
ïðåäëàãàåìîãî ìåòîäà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî
õîëäèíã ñïóñêàåò áþäæåòû, ñîñòàâëåííûå â
ñîîòâåòñòâèè ñî ñòðàòåãè÷åñêèìè öåëÿìè ðàç-
âèòèÿ õîëäèíãà, ñòðóêòóðíûå åäèíèöû ïîëó-
÷àþò èõ è âíîñÿò êîððåêòèâû, êîòîðûå ïî-
çâîëÿò äîáèòüñÿ ðåàëüíîñòè èñïîëíåíèÿ ïðè-
ñëàííîãî ñâåðõó áþäæåòà, çàòåì áþäæåòû
ñíîâà íàïðàâëÿþòñÿ â ãîëîâíóþ êîìïàíèþ.

Ìîæíî âûäåëèòü íåñêîëüêî îñíîâíûõ
ïðîáëåì, ñâÿçàííûõ ñ êîíñîëèäàöèåé áþä-
æåòîâ ïîäðàçäåëåíèé:

♦îòñóòñòâèå åäèíûõ ïðèíöèïîâ ôîðìè-
ðîâàíèÿ áþäæåòîâ. Çà÷àñòóþ â ïîäðàçäåëå-
íèÿõ õîëäèíãà èñïîëüçóþòñÿ ðàçëè÷íûå ïîä-
õîäû ê ïëàíèðîâàíèþ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ,
äåòàëèçàöèè áþäæåòíûõ ñòàòåé è èõ ãðóïïè-
ðîâêå, îòñóòñòâóþò óíèôèöèðîâàííûå øàá-
ëîíû áþäæåòîâ;

♦íåîáõîäèìîñòü êîíñîëèäèðîâàòü áþä-
æåòû ïîäðàçäåëåíèé ñ ðàçëè÷íîé ñòðóêòóðîé
ñåáåñòîèìîñòè âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè, ðà-
áîòàþùèõ â ðàçíûõ îòðàñëÿõ;

♦èíòåíñèâíûé ðîñò è ðàçâèòèå õîëäèí-
ãîâûõ êîìïàíèé, ÷òî ïðèâîäèò ê ÷àñòûì èç-
ìåíåíèÿì ñîñòàâà ïîäðàçäåëåíèé è íåîáõî-
äèìîñòè âíîñèòü êîððåêòèðîâêè â ñîçäàííûå
ïðîöåäóðû êîíñîëèäàöèè;

♦áîëüøîé îáúåì âíóòðèãðóïïîâûõ îïåðà-
öèé (ïðåäîñòàâëåíèå çàéìîâ â ðàìêàõ õîëäèí-
ãà, ðåàëèçàöèÿ ïðîäóêöèè è îêàçàíèå óñëóã â
ðàìêàõ ãðóïïû, èíâåñòèöèè, îñóùåñòâëÿåìûå
ìàòåðèíñêîé êîìïàíèåé â äî÷åðíèå) è ò.ä.

Äëÿ òîãî ÷òîáû èñêëþ÷èòü îøèáêè ïðè
ïëàíèðîâàíèè äåÿòåëüíîñòè õîëäèíãà â öå-
ëîì è ñîñòàâèòü äîñòîâåðíûé êîíñîëèäèðî-
âàííûé áþäæåò, íåîáõîäèìî âûïîëíèòü ñëå-
äóþùèå øàãè:

♦ âíåäðèòü åäèíóþ ìåòîäîëîãèþ áþäæå-
òèðîâàíèÿ â ïîäðàçäåëåíèÿ õîëäèíãà;

♦ îïðåäåëèòü, ïî êàêèì ïîäðàçäåëåíèÿì
(êîìïàíèÿì õîëäèíãà) áóäóò êîíñîëèäèðîâàòü-
ñÿ áþäæåòû;

♦ ðàçðàáîòàòü ìåòîäèêó èñêëþ÷åíèÿ âíóò-
ðèãðóïïîâûõ õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé èç êîí-
ñîëèäèðîâàííûõ áþäæåòîâ1.

Ðàññìîòðèì äàííûå ìåðîïðèÿòèÿ áîëåå
ïîäðîáíî.

Î÷åâèäíî, ÷òî åäèíàÿ ìåòîäîëîãèÿ áþä-
æåòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ íåîòúåìëåìîé ÷àñòüþ
áþäæåòèðîâàíèÿ â õîëäèíãå, äëÿ ýòîãî íå-
îáõîäèìî îáåñïå÷èòü óíèôèêàöèþ ìåòîäîâ,
èñïîëüçóåìûõ ïðè ïëàíèðîâàíèè äåÿòåëüíî-
ñòè ïîäðàçäåëåíèé. Î÷åâèäíî, ÷òî áþäæåòè-
ðîâàíèå äîëæíî îñóùåñòâëÿòüñÿ íà îäèíà-
êîâûé âðåìåííîé ïåðèîä, ñ îäèíàêîâîé äå-
òàëèçàöèåé è â îäèíàêîâûõ ôîðìàõ. ×òîáû
èñêëþ÷èòü âíóòðèãðóïïîâûå îáîðîòû, êàæäàÿ
ñòðóêòóðíàÿ åäèíèöà äîëæíà âåñòè ó÷åò âíóò-
ðèãðóïïîâûõ îïåðàöèé îòäåëüíî.

Âòîðîé øàã äàííîãî àëãîðèòìà ÿâëÿåòñÿ
ñïîðíûì; íåêîòîðûå ýêîíîìèñòû ñ÷èòàþò, ÷òî
íåîáõîäèìî êîíñîëèäèðîâàòü áþäæåòû òîëü-
êî òåõ ñòðóêòóðíûõ åäèíèö, êîòîðûå ó÷àñòâó-
þò â ñèíåðãåòè÷åñêîì ýôôåêòå, îäíàêî, ïî
íàøåìó ìíåíèþ, ýòî íåïðàâèëüíî, òàê êàê
ëþáàÿ ñòðóêòóðíàÿ åäèíèöà âíîñèò ñâîé
âêëàä â ñèíåðãåòè÷åñêèé ýôôåêò, äàæå åñëè
ïðÿìî ýòî íå âûðàæàåòñÿ. Íàïðèìåð, â ñî-
ñòàâå àâèàöèîííîãî õîëäèíãà åñòü ôèòíåñ-
öåíòð. Ýòîò âèä áèçíåñà íè èìååò íèêàêîãî
îòíîøåíèÿ ê îñíîâíîìó, îäíàêî çà ñ÷åò ïðå-
äîñòàâëåíèÿ ëüãîò ñîòðóäíèêàì õîëäèíãà
ôîðìèðóåò èõ áëàãîïðèÿòíîå îòíîøåíèå ê
êîìïàíèè, íåñìîòðÿ íà íèçêèé óðîâåíü çàðà-
áîòíîé ïëàòû. Èìååò ñìûñë íå êîíñîëèäèðî-
âàòü áþäæåòû òîëüêî òåõ êîìïàíèé, äîëÿ ó÷à-
ñòèÿ â êîòîðûõ ìåíåå íåêîåãî ïîðîãîâîãî çíà-
÷åíèÿ, êîòîðîå íå ïîçâîëèò êîíòðîëèðîâàòü
èõ äåÿòåëüíîñòü åäèíîé ñòðàòåãèè õîëäèíãà.
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Çàâåðøàþùèì øàãîì ÿâëÿåòñÿ íåïîñðåä-
ñòâåííî êîíñîëèäàöèÿ áþäæåòîâ. Îñíîâíàÿ
ñëîæíîñòü - âûäåëåíèå âíóòðèãðóïïîâûõ
îáîðîòîâ. Íåîáõîäèìîñòü â ýòîì âîçíèêàåò
â ñâÿçè ñ çàäâîåíèåì äàííûõ: íàïðèìåð, îäíà
êîìïàíèÿ ïðèîáðåëà ó äðóãîé ïîëóôàáðèêà-
òû äëÿ äàëüíåéøåé ðåàëèçàöèè âíóòðè ãðóï-
ïû, òîãäà î÷åâèäíî, ÷òî äàííûå â áþäæåò
äîëæíû ïîïàñòü òîëüêî îäèí ðàç.

Ñïåöèôèêîé êîìïàíèé õîëäèíãîâîãî òèïà
ÿâëÿåòñÿ òàêæå “ñóììàðíàÿ” ïðèáûëü, ò.å. ñîá-
ñòâåííèêà, êàê ïðàâèëî, èíòåðåñóåò, êàêîâà ïðè-
áûëü õîëäèíãà â öåëîì, à íå ïî êàæäîé êîíê-
ðåòíîé ñòðóêòóðíîé åäèíèöå. Ïîýòîìó âàæíî
îïòèìèçèðîâàòü äåÿòåëüíîñòü. Áëàãîäàðÿ ýòî-
ìó, âî-ïåðâûõ, ìîæíî ýêîíîìèòü íà íàëîãàõ.
Òàê, íà ïðàêòèêå âñòðå÷àþòñÿ ñèòóàöèè, êîãäà
îäíà ñòðóêòóðíàÿ åäèíèöà ïîëó÷àåò áîëüøóþ
ïðèáûëü è âûíóæäåíà çàïëàòèòü íàëîã, à äðó-
ãàÿ ïîíåñëà óáûòîê, íî î÷åâèäíà âîçìîæíîñòü
îïòèìèçàöèè íàëîãîâûõ ïëàòåæåé. Âî-âòîðûõ,
âî èçáåæàíèå ïðîñòîåâ â äåÿòåëüíîñòè ñòðóê-
òóðíûõ åäèíèö íåîáõîäèìî ñëåäèòü çà äâèæå-
íèåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ÷òîáû íå ïîëó÷èëîñü
òàê, ÷òî ó îäíîé êîìïàíèè íà ñ÷åòó ïàðà ìèë-
ëèîíîâ è â äàííûé ìîìåíò îíè åé íå íóæíû, à
ó äðóãîé íåò äåñÿòè òûñÿ÷, ÷òîáû çàïëàòèòü
ïîñòàâùèêó. Èçáåæàòü ïîäîáíûõ ñèòóàöèé ïî-
ìîãóò ïðàâèëüíî ñôîðìèðîâàííûå êîíñîëèäè-
ðîâàííûå ÁÄÐ, ÁÄÄÑ è ÏÁ.

Îäíàêî äî ïîëó÷åíèÿ êà÷åñòâåííûõ êîí-
ñîëèäèðîâàííûõ áþäæåòîâ íåîáõîäèìî ïðîé-
òè âñå ñòàäèè áþäæåòèðîâàíèÿ â õîëäèíãå.

Äëÿ äîñòèæåíèÿ ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåê-
òà íåîáõîäèìî ïîñòðîåíèå îáùåé ìîäåëè
âåäåíèÿ áèçíåñà, ò.å. íóæíà ðàçðàáîòêà åäè-
íîé ñòðàòåãèè è îðãàíèçàöèîííî-óïðàâëåí-
÷åñêîé ñõåìû, íàïðàâëåííîé íà äîñòèæåíèå
çàëîæåííûõ ñòðàòåãè÷åñêèõ öåëåé.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îäíèì èç íàèáîëåå
ïîïóëÿðíûõ íàïðàâëåíèé ïðè ðàçðàáîòêå ñè-
ñòåìû óïðàâëåíèÿ õîëäèíãîì ÿâëÿåòñÿ ïåð-
ñîíèôèêàöèÿ îòâåòñòâåííîñòè, ò.å. âûäåëåíèå
òàê íàçûâàåìûõ “öåíòðîâ ôèíàíñîâîé îòâåò-
ñòâåííîñòè”, ïðè÷åì êàê íà óðîâíå õîëäèíãà,
òàê è íà óðîâíå ñòðóêòóðíûõ åäèíèö.

Òàêèì îáðàçîì, öåíòð ôèíàíñîâîé îòâåò-
ñòâåííîñòè (äàëåå ÖÔÎ) - ýòî ñòðóêòóðíîå
ïîäðàçäåëåíèå, äëÿ êîòîðîãî îïðåäåëåíà îò-
âåòñòâåííîñòü çà ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè.

Êàê ïðàâèëî, ïî õàðàêòåðó âèäà äåÿòåëü-
íîñòè âûäåëÿþò ÷åòûðå îñíîâíûõ òèïà öåíò-

ðîâ îòâåòñòâåííîñòè - öåíòðû çàòðàò, äîõî-
äà, ïðèáûëè è èíâåñòèöèé.

♦ Öåíòð äîõîäîâ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
ñòðóêòóðíîå ïîäðàçäåëåíèå, îòâåòñòâåííîå çà
ïîëó÷åíèå äîõîäà. Êàê ïðàâèëî, ýòî îòäåëû
ñáûòà èëè êîìïàíèè, çàíèìàþùèåñÿ ðåàëè-
çàöèåé ïðîäóêöèè.

♦ Öåíòð çàòðàò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñòðóê-
òóðíîå ïîäðàçäåëåíèå, êîòîðîå íåñåò íà ñåáå
çàòðàòû. Êàê ïðàâèëî, ýòî ñòðóêòóðíûå ïîä-
ðàçäåëåíèÿ, çàíèìàþùèåñÿ ïðîèçâîäñòâåí-
íîé äåÿòåëüíîñòüþ èëè çàêóïêàìè â ðàìêàõ
ïîëó÷åííûõ îò ãîëîâíîé êîìïàíèè ñðåäñòâ.

♦ Öåíòð ïðèáûëè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
ñòðóêòóðíîå ïîäðàçäåëåíèå, îòâåòñòâåííîå çà
ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò îò òåêóùåé äåÿòåëü-
íîñòè. Êàê ïðàâèëî, îòâåòñòâåííîñòü çà òåêó-
ùóþ ïðèáûëü (èëè óáûòîê) íåñåò ãîëîâíàÿ
êîìïàíèÿ, îäíàêî ïðè î÷åíü ðàçâåòâëåííîé
ñòðóêòóðå â ñîñòàâå õîëäèíãà ìîãóò âûäåëÿòü-
ñÿ öåíòðû ïðèáûëè, îòâåòñòâåííûå çà ôèíàí-
ñîâûé ðåçóëüòàò ïî êàêîìó-ëèáî âèäó äåÿ-
òåëüíîñòè.

♦ Öåíòð èíâåñòèöèé ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
ñòðóêòóðíîå ïîäðàçäåëåíèå, îòâåòñòâåííîå çà
ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñ-
òè. Êàê ïðàâèëî, ýòî ñòðóêòóðíûå åäèíèöû,
îòâåòñòâåííûå çà ñòðàòåãè÷åñêîå ðàçâèòèå.
Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî ñàì èíâåñòèöèîííûé
ïðîåêò ÿâëÿåòñÿ öåíòðîì çàòðàò è íå íåñåò
îòâåòñòâåííîñòè çà êà÷åñòâî èíâåñòèöèîííîé
ïîëèòèêè, îñóùåñòâëÿåìîé ñâåðõó.

Êàê âèäíî èç èçëîæåííîãî âûøå, òèï
ÖÔÎ îïðåäåëÿåò îòâåòñòâåííîñòü ñòðóêòóð-
íîãî ïîäðàçäåëåíèÿ çà âûïîëíåíèå êîíêðåò-
íûõ ïðåäîñòàâëåííûõ ñâåðõó ïëàíîâûõ ïîêà-
çàòåëåé, ÿâëÿþùèõñÿ ñîñòàâíîé ÷àñòüþ ôè-
íàíñîâîãî ðåçóëüòàòà õîëäèíãà â öåëîì.

Ïî ñëîâàì Ä. Ëåéêèíà, “ëþáàÿ êîìïàíèÿ
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èåðàðõèþ öåíòðîâ îòâåò-
ñòâåííîñòè: íà íèçøåì óðîâíå, êàê ïðàâèëî,
íàõîäÿòñÿ îòäåëû, êîòîðûå, â ñâîþ î÷åðåäü,
ìîãóò âõîäèòü â ñîñòàâ óïðàâëåíèé, óïðàâëå-
íèÿ - â ñîñòàâ äåïàðòàìåíòîâ, äåïàðòàìåíòû -
â ñîñòàâ äèðåêöèé. Ñàìà êîìïàíèÿ òîæå ÿâ-
ëÿåòñÿ öåíòðîì îòâåòñòâåííîñòè ñ ãåíåðàëü-
íûì äèðåêòîðîì âî ãëàâå. Ïðè ýòîì íàèáî-
ëåå ýôôåêòèâíûì ÿâëÿåòñÿ öåíòð îòâåòñòâåí-
íîñòè, êîòîðûé âûïîëíèë ïîñòàâëåííûå ïå-
ðåä íèì öåëè, çàòðàòèâ ìèíèìàëüíîå êîëè-
÷åñòâî ðåñóðñîâ. Ýôôåêòèâíîñòü öåíòðîâ îò-
âåòñòâåííîñòè îïðåäåëÿåò ýôôåêòèâíîñòü



90

Âåñòíèê Ñàìàðñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà. 2012. ¹  6 (92)

êîìïàíèè â öåëîì, ÷òî â êîíå÷íîì ñ÷åòå îò-
ðàæàåòñÿ íà åå ïîëîæåíèè íà ðûíêå, ñïî-
ñîáíîñòè ñîçäàâàòü ñòîèìîñòü è ïîâûøàòü
êàïèòàëèçàöèþ”2.

Äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîé ñòðóêòó-
ðû íåîáõîäèìî èìåòü ïîëíîå ïðåäñòàâëåíèå
î òåõ âèäàõ äåÿòåëüíîñòè, êîòîðûìè çàíèìà-
þòñÿ ñòðóêòóðíûå åäèíèöû õîëäèíãà3. Ñîâî-
êóïíîñòü öåíòðîâ ôèíàíñîâîé îòâåòñòâåííî-
ñòè ìîæåò áûòü îïðåäåëåíà ïîñðåäñòâîì àíà-
ëèçà ñòðóêòóðû îðãàíèçàöèè. Ïîñòðîåíèå òà-
êîé ñòðóêòóðû ïîçâîëèò ñîçäàòü ïðîçðà÷íóþ
áþäæåòíóþ ìîäåëü, ÷òî ïîçâîëèò ïðîïèñàòü
âçàèìîñâÿçè ìåæäó âñåìè áþäæåòàìè êàê
âíóòðè îðãàíèçàöèè, òàê è íà óðîâíå õîë-
äèíãà, ÷òî ïîçâîëèò èçáåæàòü îøèáîê ïðè
êîíñîëèäàöèè.

Íà îñíîâå èçëîæåííîãî íàìè áûëè ñôîð-
ìóëèðîâàíû ïðèíöèïû áþäæåòèðîâàíèÿ â
êîìïàíèÿõ õîëäèíãîâîãî òèïà.

1. Ïðèíöèï åäèíñòâà - çàêëþ÷àåòñÿ â
óíèôèêàöèè òðåáîâàíèé áþäæåòèðîâàíèÿ äëÿ
âñåõ ñòðóêòóðíûõ åäèíèö õîëäèíãà.

2. Ïðèíöèï îòâåòñòâåííîñòè - çàêëþ÷à-
åòñÿ â ïåðñîíàëèçàöèè îòâåòñòâåííîñòè çà
ðóêîâîäèòåëÿìè ÖÔÎ.

3. Ïðèíöèï îïòèìèçàöèè - çàêëþ÷àåòñÿ
â ïîñòðîåíèè îïòèìàëüíûõ äåíåæíûõ ïîòî-
êîâ âíóòðè õîëäèíãà.

4. Ïðèíöèï “ñóììàðíîé” ïðèáûëè - çàê-
ëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî äëÿ ñîáñòâåííèêà ïðåä-
ñòàâëÿåò èíòåðåñ íå ïðèáûëü ñòðóêòóðíîé
åäèíèöû, à ïðèáûëü â öåëîì ïî õîëäèíãó.

Ðåàëèçàöèÿ ïðåäëîæåííûõ íàìè ïðèíöè-
ïîâ ïîçâîëèò ïîëó÷èòü ìàêñèìàëüíûé ýôôåêò
îò áþäæåòèðîâàíèÿ â õîëäèíãå.

1 Ôîðìèðîâàíèå êîíñîëèäèðîâàííîãî áþäæåòà
õîëäèíãà // Ôèíàíñîâûé äèðåêòîð. 2006. ¹ 9.
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